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I 
摘 要 
股票市场和债券市场是我国资本市场两个最为重要的组成部分。近年来，我
国股市“暴涨暴跌”的现象频发，尤其是股价崩盘将使得上市公司价值缩水，严
重影响了金融市场稳定。另一方面，债券市场发展迅速，凭借其强大的资金配置
能力，逐渐成为企业重要的融资渠道之一。2007 年 8 月，中国证券监督管理委
员会（以下简称“证监会”）正式颁布《公司债券发行试点办法》，标志着我国公
司债的真正起步。2015 年 1 月，《公司债券发行与交易管理办法》通过扩大发行
主体范围、丰富债券发行方式及简化发行审核流程等方式对公司债券的发行进行
了全方位的修订，对债券市场产生了深远影响。 
本文以 2007-2016 年首次发行公司债的 A 股上市公司为样本，一方面站在
企业融资的角度，考察股价崩盘风险是否影响公司债融资决策，并深入分析其影
响路径与内在机理；另一方面，站在外部投资者投资的角度，探讨股价崩盘风险
是否影响公司债契约设计。本文得出以下结论：（1）股价崩盘风险越高，企业选
择发行公司债融资的概率越高。由于股价崩盘风险高将使得企业的权益资本成本
显著上升，企业资本结构偏离最优资本结构，而股价崩盘风险对债务资本成本的
影响不显著，管理层可通过债权融资方式降低资本成本，避免企业价值受损。（2）
股价崩盘风险越高，公司债初始定价时信用利差越高。（3）股价崩盘风险越高，
公司债发行期限越短、发行额度越低。（4）发行公司债券这一债权融资方式可显
著降低企业的加权平均资本成本。 
结合研究结论，本文提出以下几点建议：（1）监管部门应不断完善股票市场
制度建设，引导上市公司加强信息披露，明确信息披露的内容与形式，保护投资
者的合法权益，推动股票市场健康、有序发展。（2）大力发展债券市场，通过与
股票市场相互制约相互影响，使得公司股权融资和债权融资的比例日趋合理。（3）
上市公司应当提高公司治理水平，重视信息披露，加强对管理层日常经营活动的
有效监管，有效缓解发行人与债券投资者之间的利益冲突。 
关键词：股价崩盘风险；公司债；债权融资；债券契约
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Abstract 
Stock and Bond Markets are the most important parts of capital market. In recent 
years, Chinese stock markets has been through much sudden and sharp rise and drop, 
particularly, stock price crash could cause a great fall of corporate value, and endanger 
the stability of the financial markets. On the other hand, the rapid development of bond 
market has become a vital finance channel for corporates due to its strong capital 
allocation capacity. In August 2008, The China Securities Regulatory Commission 
(hereinafter referred as "CSRC") formally promulgated the Measures for Corporate 
Bonds, which marked the real start of China's corporate bonds. In January 2015, the 
CSRC issued the Corporate Bonds Issue and Exchange Regulation, which included 
expand the scope of issuers, promote multiple offering styles and simplify the approval 
process, thus had great impacts on the bond market. 
In this paper, I selected Chinese listed companies that firstly issued corporate 
bonds between 2007 and 2016 as my research samples. Firstly, I explored whether the 
stock price crash risk could influence the bond financing decisions of managers, and 
analyze the impact path and internal mechanism. Secondly, I researched on the impact 
of stock price crash risk to investors’ judgement, then evaluate whether the higher crash 
risk could affect the bond contract design.  
After the empirical analysis, I drew some conclusions as follows. (1)The company 
with higher stock price crash risk would prefer to issue corporate bond, as the stock 
price crash risk could lead to a higher cost of equity, to prevent the vanish of corporate 
value, managers would like to balance the cost of capital by issuing bonds. (2)The 
higher stock price crash risk would result in a higher credit spread of corporate bonds. 
(3)The higher stock price crash risk would result in a lower bond term and lower 
issuance size. (4)The issuance of corporate bond could .significantly reduce the 
weighted average cost of capital of the enterprise. 
According to the research conclusions, I propose some suggestions. (1)Regulatory 
departments should improve the stock market system constructions and guard against 
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systematic risks, guiding to strengthen the information disclosure of listed companies, 
clear the form of information disclosure, protect the legitimate rights of investors and 
promote the stock market healthy and orderly development. (2)Develop the bond 
market, restricts mutually influence with the stock market, to make sure the company 
to rationalize the proportion of equity financing and debt financing. (3)Listed 
Companies should improve the level of corporate governance, and attach great 
importance to the disclosure of information, strengthen the management of daily 
business activities of effective supervision, reduce conflicts of interest between 
companies and bond investors. 
Key words: Stock Price Crash Risk; Corporate Bonds; Debt Financing; Bond 
Contract
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第一章 引言 
1 
第一章 引言 
本章介绍了中国股票与债券市场特点与发展现状，阐明本文选取公司债作为
研究对象的主要原因，归纳了国内外有关股价崩盘风险与公司债的相关研究，并
阐述了本文的研究意义及研究贡献。 
第一节 研究背景和研究意义 
一、研究背景 
与发达国家资本市场相比，我国股市具有较高的波动性，股价的“暴涨暴跌”
现象屡见不鲜。2015 年 3 月，A 股开启“杠杆牛市”模式，各项指数不断攀升。
但在 6 月 12 日后，新一轮“股灾”来临，A 股市场一再上演“千股跌停”的现
象。在这样的股票市场背景下，股价同步性和股价崩盘风险愈发引起了学者们的
广泛关注。Jin 和 Myers（2006）[1]研究发现，中国上市公司披露的公司特有信息
较少，造成中国股票市场“同涨同跌”现象严重，中国股价同步性位列 40 多个
国家的第一位。另外，相对于发达资本主义国家，我国股票市场的成立时间较短，
制度设计还存在一定缺陷，较为不成熟和不稳定，上市公司所面临的信息环境较
差，因而股价崩盘风险更高（Piotroski 等，2015）[2]。中国股市这种高股价崩盘
风险的特征为本文研究提供了良好的条件。 
近年来，随着我国证券市场的快速发展，上市公司的融资方式趋于多样化，
股票、公司债、可转债、中期票据和超短期融资券等为企业发展提供了越来越多
的融资渠道。2007 年 8 月 14 日，《公司债券发行试点办法》的正式颁布实施，
标志着企业债和公司债正式分开发展，公司债发行价格完全由发行人和承销机构
通过市场询价的方式确定，成为公司纯市场化的债务融资工具。公司债自推出以
来受证监会的政策变动影响较大，2011 年之前，公司债市场发展相对缓慢。2011
年之后，证监会发行部力推公司债市场发展改革，公司债发行规模和数量出现显
著增长。2015 年 1 月 15 日，证监会出台《公司债券发行与交易管理办法》，取
代此前实行七年的《公司债券发行试点办法》，扩大了公司债发行主体的范围，
丰富了债券发行方式与发行品种，公司债市场大举扩容。 
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表 1-1  公司债与其他融资工具的融资规模比较（亿元） 
年度 企业债 公司债 中期票据 短期融资券 A股 IPO融资 
2007 1,109 112 0 3,349 4,771 
2008 1,567 288 1,737 4,339 1,034 
2009 3,252 735 6,913 4,612 1,740 
2010 2,827 512 4,971 6,892 4,885 
2011 2,485 1,291 7,336 10,122 2,810 
2012 6,499 2,626 8,559 14,222 1,034 
2013 4,752 1,719 6,979 16,135 0 
2014 6,972 1,446 9,781 21,850 669 
2015 3,421 10,372 12,779 32,806 1,576 
2016 5,926 27,759 11,446 33,676 1,496 
资料来源：Wind 数据库 
目前，在我国债券市场上，公司债、中期票据和短期融资券是非金融企业发
行的主要债券品种。2005 年 5 月，中国人民银行颁布《短期融资券管理办法》，
允许非金融机构在银行间债券市场面向机构投资者发行短期融资券；2008 年 4
月，中国人民银行颁布《银行间债券市场非金融企业债务融资工具管理办法》，
标志着中期票据正式推出。短期融资券债券期限一般在 1 年以内，中期票据债券
期限以 2-5 年为主，由于两者发行门槛较低，发行程序较为简化，推出后发行数
量和规模增长迅速，但 2015 年以来受到公司债利好政策的冲击，增速均有所放
缓。本文之所以选择公司债作为研究对象的主要原因有以下几点： 
第一，有利的政策支持。2015 年 1 月《公司债券发行与交易管理办法》的出
台，扩大了公司债发行主体范围，丰富了债券发行方式和品种，取消了公司债公
开发行的保荐制度和发审制度，进一步简化了公司债的核准程序。由表 1-1 可以
看出，2015 年和 2016 年，公司债融资规模分别为 10,372 亿元和 27,759 亿元，
分别较上年增长 617.51%和 167.63%，是同期 A 股 IPO 融资规模的 5 倍和 20 倍；
中期票据融资规模分别为 12,779 亿元和 11,446 亿元，自 2008 年中期票据推出以
来，首次出现下降；短期融资券融资规模分别为 32,806 亿元和 33,676 亿元，较
上年分别增长 50.14%和 2.65%，2016 年开始增长速度大幅下降。因此，相对于
中期票据和短期融资券，公司债受到有利的政策支持，未来发展潜力巨大。 
第二，期限结构灵活。中期票据的发行期限一般为 2-5 年为主，短期融资券
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的期限为 1 年以内，而公司债的债券期限大多数为 3-7 年，中长期限的设计能够
保证企业借款期内现金流出的稳定性。另外，公司债可加入多种期权设计和创新
条款，通过灵活的产品设计，满足企业的不同融资需求。 
第三，市场化程度高。由表 1-2 可以看出，截至 2016 年末，公司债、中期
票据和短期融资券存量债券中，发行主体为上市公司的比例分别为 22.45%、15.24%
和 24.43%，发行主体为国有企业的比例分别为 59.52%、84.48%和 75.78%。由于
公司债存在公开发行与私募发行两种发行方式，其中在公开发行的公司债中，上
市公司比例为 48.71%，民营企业占比达到 74.20%。由此可见，相对于中期票据
和短期融资券，公司债特别是公开发行的公司债，上市公司比例较高，市场化程
度较高，更适合作为实证检验的样本。 
表 1-2  截至 2016 年末公司债、中期票据和短期融资券发行主体特征 
分类 
全部公司债券 
公开发行的 
公司债券 
中期票据 短期融资券 
发行 
支数 
占比 
发行 
支数 
占比 
发行 
支数 
占比 
发行 
支数 
占比 
上市公司 1,078 22.45% 776 48.71% 495 15.24% 454 24.43% 
非上市公司 3,724 77.55% 817 51.29% 2,752 84.76% 1,404 75.57% 
小计 4,802 100.00% 1,593 100.00% 3,247 100.00% 1,858 100.00% 
国有企业 2,858 59.52% 411 25.80% 2,743 84.48% 1,408 75.78% 
民营企业 1,944 40.48% 1,182 74.20% 504 15.52% 450 24.22% 
小计 4,802 100.00% 1,593 100.00% 3,247 100.00% 1,858 100.00% 
资料来源：Wind 数据库 
综上所述，相对于中期票据和短期融资券，公司债的发行主体更加多样化，
期限结构设计更加灵活，未来发展潜力巨大。此外，公司债市场的发展有利于拓
展直接融资工具和融资渠道，健全直接融资市场体系。对于上市公司来说，公司
债这一重要的直接融资渠道，将对企业的资本结构决策和融资决策产生重大影响。
公司债作为日益完善的投资品种，其初始定价机制与契约要素设计将受到外部投
资者越来越多的关注。 
基于以上研究背景，本文选择 2007-2016 年首次发行公司债的上市公司为样
本，从微观角度出发，试图解释上市公司的股价崩盘风险是否会影响公司债的发
行选择及契约设计，探究市场环境下，上市公司的股价表现能否提示公司债的投
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融资风险。 
二、研究意义 
股价的“暴涨暴跌”现象将对我国资本市场的健康发展产生严重的不利影响，
特别是股价暴跌，将使得投资者的财富大幅缩水，严重打击投资者的投资热情，
破坏金融市场稳定，甚至可能造成资源错配，进而危及实体经济的健康发展。在
上个世纪 70 年代，就已有部分学者研究股票市场大盘的崩盘现象。进入 21 世纪
后，Chen 等（2001）[3]最早将股价崩盘风险的研究重点从市场崩盘转向个股崩盘。
Jin 和 Myers（2006）[1]指出公司经理人出于声誉、形象、晋升及个人薪酬等考虑，
对于公司内部存在的负面消息往往选择暂时隐藏；加上外部投资者面临着信息不
对称问题，当负面信息累积到某个临界点，这些负面消息将瞬间集中释放到市场
中，从而导致股价崩盘。自此之后，在委托代理理论框架下，国内外学者对股价
崩盘进行了大量研究，发现 CEO 和 CFO 性别、高管期权激励、高管在职消费、
企业的会计政策、财务报告质量等公司内部因素，以及分析师、机构投资者、审
计师、宗教信仰、投资者保护、媒体报道等公司外部因素均会对公司未来的股价
崩盘风险具有显著影响（Hutton 等，2009[4]；潘越等，2011[5]；Kim 等，2011ab[6-
7]；李小荣和刘行，2012[8]；Xu 等，2014[9]；江轩宇和许年行，2015[10]；吴战篪
和李晓龙，2015[11]）。邹萍（2013）[12]和杨棉之等（2015）[13]指出股市作为上市
公司外部环境的主要组成部分，股价崩盘将会对公司资本结构调整速度和权益资
本成本产生显著影响，由此可见，学者们大多集中于股价崩盘风险的影响因素方
面的研究，而对于股价崩盘风险的经济后果的研究则稍显不足。 
自 2007 年中国公司债正式在上海交易所上市交易以来，公司债市场发展迅
速，已成为我国企业的重要融资渠道之一，而国内学者主要从产权性质、信息质
量、公司个体特征及宏观经济状况等因素探究公司债定价的影响因素（赵静和方
兆本，2011[14]；王安兴等，2012[15]；方红星等，2013[16]；解文增和王安兴，2014[17]）。
辛明磊和高勇强（2014）[18]研究发现政治关系对于企业公司债融资的选择和融资
规模有显著的正面作用。总的来说，对于公司债定价影响因素的研究较为丰富，
少量研究开始关注公司债融资选择。目前国内外暂无学者从跨市场的角度，探究
股价崩盘风险对公司债融资选择和契约条款设计的影响。本文将试图在以下两方
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面进行尝试： 
一方面，本文首先站在企业融资的角度，考察股价崩盘风险是否影响公司债
融资决策，并深入分析其影响路径及内在机理。一般而言，股价崩盘风险高意味
着股价暴跌，从而导致权益资本成本的显著上升（杨棉之等，2015[13]），公司资
本结构严重偏离最优资本结构，损害公司价值（邹萍，2013[12]）。因此理性的管
理者在面临高的股价崩盘风险时，会试图通过寻找债务融资，调整公司资本结构
从而降低资本成本，提升公司价值。 
另一方面，本文站在外部投资者投资的角度，探究股价崩盘风险是否影响公
司债契约条款设计。债券投资者作为外部投资者，较难获得公司经营的真实情况，
在投资决策的过程中面临较严重的信息不对称。而我国股票市场发展更快、市场
容量更大、流动性更强，且股价这一市场信号具有直观、搜寻成本低的特点，因
此，债券投资者在投资决策时很可能参考上市公司的股价表现，从而影响其对公
司违约风险的判断，进而影响公司债的信用利差、发行期限及发行额度。 
综上所述，本文试图从企业和外部投资者两个视角，探究上市公司股价崩盘
风险是否影响企业对于公司债的融资选择，以及是否影响外部投资者对于公司风
险水平的判断，进而影响公司债的契约条款设计。 
第二节 研究框架 
本文以 2007-2016 年首次发行公司债的 A 股上市公司为样本，研究股价崩
盘风险是否影响企业的公司债融资选择，并探讨股价崩盘风险是否影响外部投资
者对于公司风险水平的判断，进而影响公司债的契约条款设计。本文的结构安排
如下： 
第一章：引言。该部分介绍了中国股票与债券市场特点与发展现状，阐明本
文选取公司债作为研究对象的主要原因，归纳了国内外有关股价崩盘风险与公司
债的相关研究，并阐述了本文的研究意义及研究贡献。 
第二章：文献综述。该部分详细介绍了国内外有关股价崩盘风险、企业债权
融资、资本成本、债券信用利差与债务期限结构的相关研究，并总结了现有的研
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究成果与不足。 
第三章：理论分析与研究假设。该部分归纳总结了资本结构理论与信息不对
称理论，并结合前述的文献综述，提出了本文的研究假设。 
第四章：研究设计。该部分对本文有关变量进行定义，设计了研究模型，并
对样本选择与数据来源进行介绍。 
第五章：实证结果与分析。首先，对相关变量进行描述性统计与相关性分析；
其次，利用研究模型，探究前述假设的实证检验结果；接着，进一步探究了发债
前后企业资本成本的变化；最后，对相关结果进行稳健性检验。 
第六章：研究结论、启示与不足。该部分总结了本文的研究发现，并说明了
本文可能存在的不足。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 1-1  研究框架图 
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